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年度 2006 2007 2008 2009 2010 2011 合計
CSR データベース収録企業数 749 903 1061 1084 1104 1132 6033
収録企業のうち未上場企業数 24 38 52 61 59 55 289
収録企業のうち上場企業数 725 865 1009 1023 1045 1077 5744
うち「平均年間給与」有効回答企業数 685 845 993 1007 1032 1056 5618
うち「30歳平均賃金」有効回答企業数 532 597 613 651 634 628 3655
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年　度 サンプル数 切　片 平均年齢 従業員数 Adj-R2










































              　＋b2×従業員数（自然対数）＋e （2－A）
  従業員一人あたり売上高＝a＋b1×30歳平均賃金
              　＋b2×従業員数（自然対数）＋e （2－B）
  従業員一人あたり売上高＝a＋b1×平均年齢調整済み平均年間給与
              　＋b2×30歳平均賃金


























変数 グループ 平均 標準偏差 最大値 第１四分位 中央値 第３四分位 最小値
従業員一人あ
たり売上高
グループ1 31.624 9.901 47.019 39.857 33.220 23.319 11.202
グループ2 63.286 9.837 80.694 71.914 62.754 54.641 47.046
グループ3 99.547 10.876 118.738 108.642 98.663 90.364 80.808
グループ4 150.489 22.398 197.224 169.132 146.138 131.357 118.764




グループ1 0.900 0.141 1.515 0.987 0.907 0.805 0.556
グループ2 0.960 0.162 1.714 1.046 0.941 0.854 0.567
グループ3 0.994 0.134 1.692 1.066 0.987 0.907 0.640
グループ4 1.024 0.151 1.746 1.111 1.009 0.933 0.611
グループ5 1.146 0.205 1.754 1.246 1.124 1.010 0.568
従業員数
グループ1 6.272 1.199 10.225 7.057 6.168 5.438 2.996
グループ2 6.776 1.227 10.159 7.626 6.855 5.852 2.996
グループ3 7.100 1.211 10.257 7.979 7.069 6.217 3.296
グループ4 7.550 1.411 10.271 8.608 7.723 6.571 2.944
グループ5 6.926 1.488 10.318 8.101 6.935 6.023 2.708
30歳平均賃金
グループ1 270,477 35,215 415,193 285,744 264,707 246,013 211,424
グループ2 276,339 33,567 410,000 295,000 271,000 252,153 211,600
グループ3 290,065 37,210 432,274 313,950 286,650 261,613 220,000
グループ4 294,298 34,351 420,812 312,950 292,022 270,000 217,000
グループ5 309,305 43,915 442,500 334,430 304,496 277,597 215,936
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グループ サンプル数 切片 平均年齢調整済み平均年間給与 30歳平均賃金 従業員数 Adj-R
2
グループ１
697 10.795 13.059 1.447
0.0600
（3.50）** （5.07）** （4.76）**
480 29.739 -27.075 1.601
0.0345
（6.86）** （-2.05）* （3.96）**
471 19.349 15.130 -44.532 1.928
0.0745
（3.88）** （4.16）** （-3.22）** （4.76）**
グループ２
698 53.180 4.976 0.786
0.0141
（17.94）** （2.18）* （2.61）**
481 54.454 5.687 1.349
0.0242
（12.82）** （0.44） （3.66）**
471 52.367 3.573 -1.342 1.548
0.0307
（10.65）** （1.06） （-0.10） （4.13）**
グループ３
698 90.780 3.505 0.744
0.0051
（21.95）** （1.14） （2.18）*
480 82.446 49.484 0.307
0.0334
（19.38）** （4.10）** （0.76）
472 84.473 -1.051 45.679 0.414
0.0283
（15.86）** （-0.28） （3.66）** （1.01）
グループ４
698 130.193 20.057 -0.033
0.0153
（18.06）** （3.59）** （-0.05）
481 129.711 82.535 -0.806
0.0123
（13.77）** （2.77）** （-1.08）
471 115.665 18.412 54.034 -0.252
0.0210
（10.67）** （2.40）* （1.72）† （-0.33）
グループ５
698 -559.294 1196.566 -37.368
0.2691
（-4.50）** （15.24）** （-37.37）**
480 7.610 3469.688 -78.879
0.1095
（0.04） （6.93）** （-4.65） **
471 -1053.341 1293.467 1306.689 -40.986
0.3128
























             ＋b2×従業員数（自然対数）＋e （3－A）
  ROE＝a＋b1×30歳平均賃金
             ＋b2×従業員数（自然対数）＋e （3－B）
  ROE＝a＋b1×平均年齢調整済み平均年間給与
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             ＋b2×30歳平均賃金




















3278 0.087 0.048 -0.001
0.0154
（8.53）** （7.24）** （-0.93）
2213 0.066 0.285 -0.003
0.0225
（4.86）** （7.18）** （-2.49）**
2213 0.049 0.034 0.212 -0.003
0.0268
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    
 
（４）
ただし，ここで，Pt は評価時点 t における株価，Vt は（１株あたり，以下同じ）
株主価値，BVt は t 時点の純資産簿価，NIt は t 期の利益，r は株主資本コスト
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1 11 1, 1
a a
t t t tx x   w m e  （5－1）
  
1 2, 1t t t  m gm e  （5－2）
　ここで，xta は t 期の残余利益（（4）式の右辺第２項の分子と同じ）を，w11















       　＋b3×平均年齢調整済み平均年間給与＋e （6－A）
  企業価値＝a＋b1×純資産簿価＋b2×経常利益




       　＋b3×平均年齢調整済み平均年間給与

















3196 0.560 0.626 0.348 0.214
0.4776
（9.66）** （30.24）** （30.02）** （5.16）**
2173 0.475 0.663 0.345 1.137
0.4777
（5.60）** （25.57）** （24.95）** （4.55）**
2235 0.320 0.711 0.300 0.013 1.304
0.4926
（3.42）** （28.09）** （22.77）** （0.19） （4.32）**
t-values をカッコ内に示している．†，*，** は，順に10％，5％，１％水準で有意であることを意味している．
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2521 2.148 -0.247 -0.841
0.4542
（38.70）** （-5.20）** （-29.63）**
1528 2.003 -0.091 -0.822
0.4656
（36.50）** （-2.46）* （-21.04）**
1491 2.257 -0.285 -0.069 -0.836
0.4833








2038 5.598 -3.698 -0.215
0.1009
（8.57）** （-6.59）** （-0.65）
1251 2.361 -0.114 -0.459
0.1134
（4.74）** （-0.34） （-1.33）
1213 5.365 -3.279 0.043 -0.519
0.1391
（7.50）** （-6.04）** （0.13） （-1.51）
パネルＣ：人的支出の変化と企業価値の変化（被説明変数：△企業価値）






2005 0.899 0.551 -0.019 -0.373
0.0331
（1.30） （1.86）† （-0.77） （-0.59）
1223 -0.321 0.816 -0.034 0.622
0.0263
（-0.47） （1.96）† （-0.87） （1.22）
1186 0.364 0.592 -0.038 -0.507 0.655
0.0257
（0.35） （1.40） （-0.95） （-0.61） （1.26）
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1403 3.802 -1.732 -0.365
0.0691
（4.50）** （-2.40）* （-0.94）
872 2.289 -0.251 -0.274
0.0831
（3.37）** （-0.55） （-0.59）
845 2.316 -0.595 0.046 -0.034
0.0861
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